Pojisténi vkladu a investic — kompenzacéni fondy

Obecny text pro vzdélavaci programy OCP, AKATu, CNB, MF, Min.8kolstvi, vysoké Skoly...

Ur€eno pro ¢tenafe se vzdélanim v oboru ekonomiky a financi, tj. zejména pro finanéni profesionaly a vyspélejSi zakazniky
kapitalového trhu (napfiklad ty, ktefi jsou schopni si provadét pfikazy k obchodovani). Pro potfebu jiné skupiny étenard Ize na
pozadani text upravit.

Autor dékuje za cenné poznamky, dopliky a korektury zejména Ing. Renaté Kadlecové, feditelce FPV, Ing. Dusanovi
Hradilovi,vedoucimu oddéleni analyzy finan¢niho trhu MF a Ing. Tomasi Kofanovi, fediteli ZFDZ.

A Obecné o kompenzacnich fondech

1. Pro¢ je dobré znat kompenzaéni fondy?

Podle prizkumu vefejného minéni, ktery si nechal provést Fond pojisténych vkladl na jafe 2009, pfes 40 procent lidi netusi, ze
jsou jejich vklady pojistény, maximalni ¢astku nahrady neznaji Ctyfi pétiny lidi. Znalosti vefejnosti o existenci Garan¢niho fondu
obchodnikd s cennymi papiry jsou jesté slabsi. Dle prazkumu MF z podzimu 2010 si 24% respondentt mini, Ze jsou prostredky
u OCP poijistény pro pfipad jeho krachu. 26% si mysli, Ze ne, 49% vlbec netusi, jak odpovédét.

PFitom jde o sluzby ve vefejném zajmu, na které stat v minulosti vynalozZil mnoho miliard ze statniho rozpoctu. . A to pfesto, Ze
¢eské kompenzaéni fondy jiz vyplacely nahrady stovkam tisic zakaznikd a radové vice zékaznikl je nyni témito fondy chranéno.
Proto je potfeba tyto informace Sifit

Dle prizkumu Evropské komise (OXERA) i ob&ané ve vyspélejSich evropskych zemich ¢asto nevi, Ze:

a) Kompenzacni fond pro investory nenahrazuje ztraty zpusobené pohybem ceny cenného papiru na kapitadlovém trhu véetné
situace, Ze se cenny papir stane zcela bezcennym (napfiklad akcie podniku v konkurzu). Pokud v$ak toto znehodnoceni nastalo
v dusledku prokazatelné chyby nebo podvodného umyslu obchodnika, maze byt zalezitost sporna (Ceské soudy v tom rozhoduji
nejednotné, proto je na misté opatrnost).

b) Zpusob vyplaty nahrad v pfipadé, Ze jde o zahrani¢niho obchodnika v ¢lenskych statech EU plsobi problémy. Bude tfeba
vy€kat upfesfiujicich ustanoveni zavazné evropské smérnice nebo uzavfit dohody se zahrani¢nimi fondy. Je tfeba zejména
upresnit:

- ktery fond poskytuje nahradu - fond sidla OCP nebo sidla zakaznika?

- ktery fond provadi vyplatu nahrady - fond sidla OCP nebo sidla zakaznika?

- v jaké méné a jakym kurzem vyplacet nahradu.

2. Pro¢ vznikly kompenzacni fondy?

Jde o vefejnopravni instituce (tj. zfizené zakonem) dle zavaznych smérnic Evropské unie s cilem caste¢né odSkodnovat
majetek ztraceny v disledku selhani (zpravidla konkurzu) banky, stavebni spofitelny, druzstevni zalozny, obchodnika s cennymi
papiry pfipadné (v jinych zemich EU) i jinych finanénich instituci, jejichz €innost je upravena zakonem a nad kterymi stat
vykonava dozor (prostfednictvim Ceské narodni banky).

Historie, dGivody vzniku pojistnych fondu pro Uspory a investice: Od velké hospodaiské krize 30.let v USA a od devadesatych let
minulého stoleti v Evropé se obecné uznavaji dva divody pro existenci kompenzacnich fondi: Ochrana stability finan¢niho
systému a ochrana spotfebitele.

Stabilita finan¢niho systému

finan€nich produktd (v€etné sluzeb obchodnikll s cennymi papiry pro stabilitu bankovniho systému (tj.komercnich bank) je
v Evropé nepomérné nizsi, ale finanéni trh v USA naposledy ohrozily mj. derivaty investi¢nich bank a pojistoven.

Krach velké banky se mize pfenaset na dalsi finanéni instituce, ohrozit stabilitu finanéniho systému a tim celé ekonomiky. Proto
pfi kolapsu bank béhem posledni krize se kompenzacni fondy i statni organy naucily reagovat rychle. V nékterych zemich se
ukazalo, Ze klienti jsou schopni spustit run na banku kvudli 10% spolutcasti. Britskd banka Nothern Rock ¢elila v roce 2009
hromadnym vybérim z Gc¢td klientd, ktefi nechtéli riskovat, Ze by mohli pfijit o nepojisténou 10% ¢€ast svych vkladd. Z toho
vyplyva Ze rychla nahrada ztracenych vkladi v bankach je nezbytnosti.

Ve vétsiné evropskych zemich nemaji obchodnici s cennymi papiry vyznam srovnatelny s bankami, jde typicky o dlouhodobé
investice jen ¢asti uspor. Proto jejich pfimym materialnim efektem je ochrana spotfebitele, ale psychologicky pUsobi i k posileni
divéry vuci kapitalovému trhu a tak nepfimo posiluji také stabilitu celého finanéniho systému, i kdyz v mensi mife nez pojisténi
depozit.

Ochrana spotiebitele — druhy dlvod pro existenci kompenzaénich fondu:

Tento faktor je druhym ddleZitym divodem u pojisténi vkladt a hlavnim motivem pro pojisténi investic. Uspory rodin
zameéstnancu a drobnych ZzZivnostnik( pozivaji zvlastni pée EU. U pojisténi investic ma ochrana stability finanéniho systému
niz8i az zanedbatelny vyznam, protoZe jde o mensi a méné propojené finanéni instituce.

Moralni hazard je odvracenou stranou ochrany spotfebitele, Jde o nebezpeci pfehnané ochrany pfed riziky, které u ob&anu
vede k nemravnému, bezstarostnému spoléhani na ochranu statu. Nejde jen o teoreticky problém:

V praxi kazdého z kompenzaénich fondl se vyskytuji klienti, ktefi uloZili svoje penize do dvou i tfi finan¢nich instituci, které
jedna po druhé zkrachovaly. Pokud bychom udélali pranik vyplat vSech tfi fond(, nasli bychom stovky a tisice takovych klientd, i
vice nez trojnasobnych. V opakovanych pfipadech patrné nejde o nahodu, smilu, vysvétleni nutno vidét v neschopnosti a
nevdli klientd informovat se o kvalité své finanéni instituce, v soustfedéni klientd na jediny faktor — slibovanou vysi vynosu. Dobfi
hospodafi vi, Ze slibovany vyrazné nadprimérny urok, resp.vynos byva vzdy odménou za nadprimeérné riziko financni instituce.
Hazardujici jedinci v8ak vidi jen vysoky vynos resp. urok a riziky se nezabyvaji, protoze spoléhaji na kryti rizika kompenzaénim
fondem.

Tento moralni hazard je tlumen u téch kompenzacnich fondu, kde jesté plati

a) 10% spolulcast klienta, tj. fond nahrazuje jen 90% hodnoty narokovanych finan¢nich prostfedkd klienta,
b) relativné nizky limit maximalni nahrady od kompenzaéniho fondu.
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Obava z ¢astecné ztraty tak zakaznika vede k tomu, aby sledoval rizika své finan¢ni instituce. Mohl by pfijit jednak o 10% svého
vkladu (investice) a jednak o celou ¢astku nad pojistény limit.

Jakmile v8ak EU v roce 2008 posvétila trend ke zruseni spoluti¢asti a navySeni maximalniho limitu nad urovern vklad( vétSiny
klientl, moralnimu hazardu=spoléhani na kompenzacni fondy uz nestoji v cesté zadna prekazka a dlouhodobé Ize oCekavat tlak
na Cerpani prostfedkl z kompenzaénich fondd. Tomu muze zabranit jen chystané zlepSovani regulace (pfedpist pro pojisténé
finanéni instituce, u nas agenda Ministerstva financi) a dohledu (u nas provadi Ceska narodni banka) a zlep$ovani finanéni
vychovy (provadi CNB, Ministerstvo financi, Min.gkolstvi,AKAT, Bankovni asociace) .

Populisté popiraji nebezpeci moralniho hazardu a v posledni dobé argumentuji i starnutim evropské populace, coz je
zavadeéjici argument ze dvou divodu:

- starnuti by nemélo znamenat ztratu schopnosti rozhodovat o svych usporach

- Rozhodovani o uloZeni nebo investovani Zivotnich Uspor na stafi (tj. volbu stupné rizika) kazdy mdze a ma ucinit davno pred
dosazenim ddchodového véku

- pokud bychom ochranili veskera rizika vkladu a investic vSech obyvatel, neexistuji zdroje pro takové pojisténi..

Po vypuknuti krize vroce 2008 vyhlasila EU zasadu ,harmonizace“ podminek kompenzace u vSech kompenzacnich
systémd, tj.

- sjednoceni podminek mezi kompenzacnimi fondy pro depozita (FPV) a pro investice (GFOCP) — bez ohledu na to, ze vklady
(zejména na vidénou) maji jinou funkci a slouzi jiné klientele nez investice.

- sjednoceni podminek mezi ¢lenskymi zemémi EU (bez ohledu na odliSnou ekonomickou situaci, tradice a podminky, které
umoznuji, ze v jednotlivych zemich Ize stejného UCelu dosahnout jinak a méné nakladné, nez jinde.

3. Typy kompenzacénich fondt

Ex-post vs. ex-ante, implicitni vs. explicitni kompenzacni schémata v zahranici

Jak ve svété, tak v Evropé je stejny ucel - ochrana zakaznikd finanénich instituci formou nahrady ztraceného majetku —
provadén v jednotlivych statech velmi odliSnymi zpisoby a to pfesto, Ze v EU plati jiz mnoho let zavazné smérnice o
kompenzaci. Tyto smérnice donedavna umoznovaly u ochrany depozit a dosud umoziiuji u ochrany investic velké rozdily ve
zpusobech, jak je ochrana provadéna. Zejména lze upozornit na systém ochrany Ex-post vs. ex-ante:

Ex ante je nejrozfifenéjsi: Vyzaduje vybirat ro€ni pfispévky od finanénich instituci a pfedem budovat rezervni fond pro pfipad,
Ze by v budoucnosti vznikla nutnost vyplacet nahrady.

Ex-post: Vyhodou je, Ze jednak nezatézuje ¢lenské finanéni instituce v letech, kdy penize na nahrady nejsou potfeba a dale
nevyzaduje (téméf nemoznou) pojistnou kalkulaci rizik a vypocet pojistné prémie. Tento systém mély typicky zemé jako
Némecko a Rakousko, které byly (myIné) pfesvédcéeny, Ze v jejich dokonalém systému provéfenému desetiletimi bezchybného
fungovani nemuze dojit k potfebé vyplacet nahrady. Prvni velké mezinarodni kauzy je presvédcily o opaku. Nutno vSak
poznamenat, Ze ve velkych zemich s tradinim systémem spratelenych skupin obdobnych finanénich instituci (Némecko,
Rakousko, Italie) jsou tyto finan¢ni skupiny velmi efektivni: V pfipadé existencniho problému svému ¢lenovi rychle pomohou,
nebo ho vlastnicky ovladnou bez potfeby vyplacet nahrady zakaznikdm.

Nevyhodou e-ante systému jsou velké vykyvy v nakladech — v pfipadé nové kauzy musi I€nské finanéni instituce prudce zvysit
prispévky. Pouze na nejvétSich trzich (Velka Britanie), kde je obrovsky pocet €lenskych instituci a proto pravidelny pocet novych
kauz, jsou ro¢ni pfispévky €lend relativné stabilni.

Implicitni vs. explicitni kompenzaéni schémata

Vedle popsanych narodnich explicitnich systém, které jsou vybaveny odbornymi tymy a financovany, stale existuji systémy
které Ize nazvat implicitni: Vyhovuji zadvaznym smérnicim EU jen formalné — tj. smérnice je provedena formou narodniho
zakona, formalné existuji ne-exekutivni organy, ale dokud nevypukne prvni kauza s potfebou vyplacet nahrady, neni ani
rezervni fond, ani odborny tym, ktery by nahrady ovéfil a vyplatil. Takova situace je typicky v mensich zemich, kde jesté neméli
prvni kauzu (Slovensky fond na ochranu investic) , ale i kupodivu na vétSich kapitalovych trzich, jako je Polsko (fond na ochranu
investic existuje jen formalné pfi centralnim depozitafi cennych papirl). Vyhodou takového feseni jsou velmi nizké, az nulové
naklady, nevyhodou nizka pfipravenost na prvni kauzu. Implicitni systémy spoléhaji na bezchybnou funkénost jinych
ochrannych mechanism(, jako jsou soudy (ndhrada $kody), burza, moralni plisobeni na dobré jméno trhu a schopnost
vzajemné pomoci jejich ¢lend apod. Takové mechanismy mohou byt efektivni na narodni urovni, selhavaji vSak u
mezinarodnich kauz (viz kauza islandské banky ve Velké Britanii).

4. Kompenzaéni fondy v €R

Garanéni nebo pojistné fondy (v mezinarodni terminologii ,kompenzaéni systémy*) byly v CR zfizeny na zakladé zavaznych
smérnic Evropské unie a byly podminkou vstupu CR do EU.

V CR vznikly 3 kompenzaéni fondy (pofadi dle data vzniku):

. Fond pojisténi vkladd FPV (1994)

. Zajistovaci fond druzstevnich zalozen ZFDZ (1998-2010) jeho c&innost byla ukonéena k 31.12.2010 Zakonem ¢.
290/2009 Sb. Jeho roli prevzalo MF (likvidace zkrachovalych DZ do 03/2006) a FPV (pojisténi vkladll existujicich druzstevnich
zalozen).

. Garanéni fond obchodnikd s cennymi papiry GFOCP (2001)

V jinych ¢lenskych zemich EU existuji téz garanéni fondy slouzici klientim penzijnich fondd a pojiStoven, jejichz cilem je
kompenzovat ztratu uzivatelim penzijnich fondl a Zivotnich pojistek. U nas tyto finanéni produkty zatim nejsou chranény
z2adnym garanénim fondem.

5. Které financni sluzby jsou u nas chranény kompenzaénim fondem a které nejsou?

a) Ktera rizika jsou chranéna kompenzaénimi systémy?

Obecné: FPV nahrazuje chybici ¢ast depozit, GFOCP nahrazuje chybici ¢ast zakaznického majetku (penéz nebo cennych
papirti). Vyklad soudl rozsifil povinnost nahradit i na pfipady, kdy majetek sice existuje, ale zakaznik s nim nemize nakladat,
typicky v pfipadé, kdy je majetek zajistén v trestnim fizeni (viz kauza KTP Quantum).
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Konkrétné jsou chranény tyto druhy rizik:

- Investice do dluhopisti a akcii provadéné zakaznikem piimo, nikoli prostfednictvim fondu - fyzickd osoba, ktera
nepodnika na kapitalovém trhu profesionalné, musi alespon v omezené mife vyuzit sluzeb licencovaného obchodnika
s cennymi papiry, ¢imz se omezuji néktera rizika téchto obchodu.

- Sprava aktiv: Investice do dluhopisi a akcii prostfednictvim investiénich nebo podilovych fondd, nebo formou spravy
cennych papird.

- Operaéni riziko: selhani techniky: Zpravidla jde o do¢asné problémy, ale pokud by technika déle branila zakaznikim
k pfistupu k jejich majetku, kompenzaéni fondy by teoreticky zasahly. Takovy pfipad ale zname jen ze zahranici.
Problémem maze byt, jak ovéfit hodnotu majetku zakaznika, neni-li funkéni vypocetni technika finanéni instituce, ktera mu
spravuje ucet.

- Kreditni riziko finanéni instituce — pfimého partnera zakaznika: Pokud neni banka schopna dostat svym zavazkdm
(default,bankrot, konkurz), automaticky to znamena nutnost zasahu kompenzaéniho fondu. U obchodnikd s cennymi
papiry konkurz teoreticky nemusi znamenat, ze chybi zakaznicky majetek (i kdyZ u nas tomu tak zatim vzdy bylo) a
naopak. Podle zakona ma obchodnik s cennymi papiry hospodafit s prostfedky vlastnimi a prostfedky zakaznik( zcela
oddélené (segregace majetku). Teoreticky by tedy pro zakazniky obchodnika s cennymi papiry nemusel byt dalezity
hospodarsky vysledek obchodnika. V praxi se v8ak obchodnik, u kterého doslo ke ztraté zakaznického majetku, snazi
nejprve tuto ztratu zakaznikim nahradit z vlastnich prostfedk(. Pokud vSak vyCerpa vSechny vlastni prostfedky a jesté to
na nahradu Skody zakaznik(m nestaci, vyhlasuje konkurz. Z toho divodu je kreditni riziko OCP (kde hraje velkou roli jeho
hospodafsky vysledek) vyznamné i pro zakazniky OCP.

Chranéné finanéni sluzby:
- bankovni vklady a obdobné finanéni sluzby u bank, stavebnich spofitelen a druzstevnich zalozen
- investice u obchodnikd s cennymi papiry a investi¢nich spole€nosti, které maji licenci obchodnika s cennymi papiry

b) Ktera rizika nejsou chranéna kompenzacnimi systémy?

- Trzni riziko: Stejné jako u depozit, kdy FPV nenahrazuje trzni vykyvy kurzu u depozit v cizi méné, GFOCP nenahrazuje
vykyvy kurzu cennych papirG ani cizich mén. Zadny kompenzaéni fond na svété neposkytuje ochranu pred pFirozenymi
cenovymi vykyvy na kapitalovém trhu, protoZe neustalé zmény kurzlG akcii, obligaci a dalSich investi¢nich nastroju jsou
podstatou trhu, kde je riziko poklesu pfirozenou cenou za Sanci na rist kursu. Tyto béZné vykyvy zpusobené pohyby na trhu
jsou rizikem, které vzdy nese zakaznik. V pfipadu Finnex dokonce soud rozhodl, Zze nahrada GFOC nepfislusi zakaznikim ani
v pfipadu, kdy byla finanéni instituce v podezfeni z imysiného nakupu bezcennych akcii, protoze se akcie zachovaly a
zakaznici s nimi mohou nakladat.

- Riziko treti strany, se kterou byl uzavien obchod tradiéné kompenzacéni fondy nekryji, nyni vS8ak o tom probiha diskuze
v Evropské unii v tom, smyslu, Ze by toto riziko mély kryt fondy pro pojisténi investic (GFOCP). Problém je, Ze takové riziko je
obtizné ohodnotit a financovat.

Nechranéné finanéni sluzby (resp.chranéné jinym zptisobem):

- Pojistky: PojiStovny maji ¢astecné oSetfeni rizika pomoci zajisStoven, ale jen pro nékteré produkty, zpravidla ale zivotni
pojistky takto chranény nejsou.

- Penzijni fondy — nejsou v CR chranény, ale v n&kterych zemich EU ano (napfiklad Dansko, Estonsko, Vel.Britanie).

- Investiéni a podilové fondy (pokud investi¢ni spole€nost nema licenci obchodnika s cennymi papiry a klient nevyuziva
pravé takovou sluzbu)

Dlvod, pro¢ nékteré financni sluzby nejsou chranény garanénim fondem nevyplyva z logiky produktl, protoze se jedna o
podobné finanéni sluzby plnici obdobny uUc€el - zhodnocovani a ochranu dlouhodobych uspor a zabezpe€eni na stafi.
Oduvodnéni bylo pfedevsim politické — reakce politikd na obavy ob&and EU z finanénich krizi 80. a 90.let (asijska krize, krize
dot-comu) se pfizpUsobovaly lobbyistickym tlakim v jednotlivych zemich. K ochrané byly pfednostné navrzeny ty finanéni
sluzby, kde se momentalné vyskytl néjaky medialni problém a evropsti politici a bruselsti Gfednici citili vefejnou poptavku po
akci.

6. Jiné moznosti navraceni majetku a dal$i zdroje odSkodnéni

Z dotazl zakaznikG kompenzacnich fondu vyplyva, ze néktefi zakaznici neznaji jiny zplsob odskodnéni nez od fondu. Jindy
fond zjistuje, Ze se skupina zakaznikl pfihlasila jen do insolventniho fizeni — (dale jen konkurz), nebo jen do fondu a domniva
se, zZe tak se Uc€astni v obou fizenich. Proto zmifiujeme zakladni informace o moznych pravnich krocich, jejichz vhodnost by
méli pfipadni poSkozeni konzultovat se svymi pravnimi zastupci. Kazdy advokat by mél doporucit svému klientovi pro klienta
nejvhodnéjSi postup, pfipadné kombinaci postupu, ovSem tak, aby jejich klient nebyl zbyte¢né zatéZovan neulcelné
vynaloZenymi naklady za pravni sluzby. Teoreticky je zplsobl zpétného ziskani ztraceného majetku ¢i jeho nahrady znacny
pocet a nékteré z nich mohou byt pro konkrétniho zakaznika finanéné vyznamnéjSi, nez notoricky znama nahrada od
kompenzaéniho fondu.

Nahrada od kompenzaéniho fondu, napfiklad od Garanéniho fondu obchodnikd s cennymi papiry (dale jen Fond): Vzhledem k
zadkonnému limitu 90 % a 20 tis. Eur je ndhrada od Fondu vyznamna pfedevSim pro mensi klienty byvalych obchodnikd, pro
velké investory vSak nahrada predstavuje jen nékolik procent investice. Druhou nevyhodou této formy odSkodnéni je zavislost
na spolupraci s insolvenénim spravcem (dfive spravcem konkurzni podstaty), protoZze pro stanoveni vySe nahrady od Fondu
musi nejprve insolvenéni spravce sdélit, kolik zakaznického majetku kazdy ze zakaznikl dostane. Vzhledem k témto omezenim
je uzite¢né, kdyz zakaznici soucasné jednaji o jinych typech odskodnéni.

Nasledné nebo soubézné s pfihlaskou o nahradu od GFOCP mize poskozeny klient také feSit ndhradu za ztraceny majetek
jinymi zpUsoby:

a) Prihlaska pohledavky do konkurzu je vzdy urgentni, protoZe je ji tfeba podat v relativné kratkém terminu stanoveném
soudem. VytéZek konkurzni podstaty ovéem v praméru &ini v CR jen nula aZ 4 % z hodnoty pohledavek véitelt a je rozdélovan
na vytéZek z konkurzni podstaty nalezi kazdému véfiteli upadce, ktery si pohledavku pfihlasil do konkurzu a insolvenéni spravce
ji uznal. Touto cestou se Ize domahat téZ nahrady aktiv, kterd nejsou soucasti zakaznického majetku. V pfipadé obchodniku
s cennymi papiry se klient musi pfihlasit zvlast do konkurzu a zvlast do GFOCP, protoze se pfihlasky Fidi jinymi pfedpisy,
zejména jinymi Ihitami.
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V pripadé krachu banky je situace klienta jednodussi, insolvencni spravce sam pfihlasi pohledavku do insolvenéniho Fizeni
a pozada klienta o jeji potvrzeni. Insolvenéni spravce vypocte narok klienta na nahradu vkladu, pfeda udaje FPV pro ucely
vyplaty nahrad vkladd. Soucasné insolvencéni spravce pfihlasi pohledavku FPV do insolvenéniho fizeni a pozada FPV o jeji
potvrzeni.

Konkurzni fizeni byva velmi dlouhé, nadale probiha napfiklad v nejvétsich kauzach GFOCP: Private Investors (10 let) , Sati a
KTP Quantum (9 let). Nejvétsi prekazkou jsou soudni spory, bez jejichz ukonéeni nelze konkurz uzavfit. Stejné jako ve vétsiné
¢eskych upadku je konkurz zahajovan v momentu, kdy Upadci nezbyva bud Zadny majetek, nebo velmi mala ¢ast, kterou z vétsi
¢asti vyCerpa konkurzni spravce na svoji odménu. Fond jako nejvétsi véfitel usiluje o vydani nejvétSiho podilu na zakaznickém
majetku odpovidajici vyplacenym nahradam.Proto moznost, Ze na konci konkurzu zakaznici-véfitelé ziskaji podstatnou &ast
svého majetku je jen teoreticka. Stejné dlouhé je insolvenéni (resp. konkurzni) fizeni v pfipadé krachu banky (v nékterych
pfipadech dosud nebylo ukonéeno konkursni fizeni bank zkrachovalych v letech 1995 — 1998). Primérny vytézek z konkurzni
podstaty bank zkrachovalych od roku 1995 €ini cca 21%, oekavany pak cca 34%.

b) U obchodnikd s cennymi papiry by dalSim krokem méla byt zadost o vydani zakaznického majetku (pokud se vibec
néjaky zachoval) od spravce konkurzni podstaty. Zakaznicky majetek ma byt vydan spravcem konkurzni podstaty ihned po jeho
jmenovani do funkce a prevzeti Getnictvi. Jde zpravidla o nejvyznamnéjsi zdroj ,odSkodnéni“ vétsich zakazniku, ktefi vlozili
¢astky fadu miliondi K&, tj. vyrazné nad maximalni limit nahrady vyplacené GFOCP.

c) Nahrada sSkody v trestnim pfipadné nasledném (adheznim) ob&anskopravnim Fizeni: Zpravidla jde o trestni fizeni proti
nejvy$Sim manazertim zkrachovalé finanéni instituce. Dosazitelna vySe odSkodného neni zakonem omezena, ale zavisi na
majetkové situaci obzalovanych manazer(. V praxi ¢eskych trestnich fizeni je vSak efekt tohoto zplsobu vymahani nahrady
Skody zanedbatelny, protoZe vétSina trestnich fizeni pro slozitost dokazovani probiha mnoho let a zpravidla k odsouzeni
podezrelych nevede.

Na rozdil od bank a druzstevnich zalozen maji obchodnici s cennymi papiry povinnost U¢tovat oddélené majetek vlastni a
majetek zakaznik(, takze vzdy, kdyz chybi zakaznicky majetek, vznika podezfeni z trestného €inu obchodnika. Ve vSech deviti
dosavadnich kauzach GFOCP bylo proto zahajeno trestni fizeni. Z nékolika desitek podezfelych ¢lent predstavenstva
zkrachovalych obchodnikt v8ak byli dosud soudem potrestani jen Gtyfi.

GFOCP v nékterych nejvétSich trestnich kauzach zastupuje zajmy poskozenych zakaznikd jako zmocnénec poskozenych v
trestnim Fizeni, protoze existuje spole¢ny zajem na ziskani odskodného.

Dale uvadime i dalSi teoretické moznosti uplatnéni narokul, o kterych jsme ale pfesvédceni, ze v nich zakaznici zatim nemaji
vyznamnou nadéji na uspéch:.

d) Nahrada $kody z diivodu chybného statniho dozoru: Napfiklad u deviti dosavadnich kauz krachu obchodniki s cennymi
papiry byly podany dvé Zaloby a zatim 2adné z téchto soudnich fizeni nebylo pravomocné& ukonéeno. Zaloba klient(l Private
Investors byla zamitnuta jako pfed€asna, protoZe dle nazoru obvodniho soudu pro Prahu 1 nelze do ukonéeni konkurzu vycislit
vysi Skody. Obdobné zZaloby ve véci podilnikd podilového fondu FUTURUM AURUM byly zatim nepravomocné rozhodnuty
soudem prvni instance ve prospéch klientl (tj. stat ma zakazniky odSkodnit), ale spor bude pokracovat v druhé instanci. Proto
ani tento zplsob vymahani $kody nelze zatim prohlasit zatim za efektivni.

e) Nahrada sSkody z Zalob proti statu (napf. European Court of Justice, Lucemburk) — takova cesta je teoreticky mozna, ale
nevyzkouSena a proto naklady s fizenim spojené nelze povazovat za riskantni. V pfipadech, kdy jesté neskoncCil konkurz
finanéni instituce, soudy Zalobu zamitaji pro pfed¢asnost-nelze pfesné vycislit Skody. Pfesto se v posledni dobé tento typ zalob
rozSifuje, ale zaméfuje se zejména na $kodu, ktera nastala pfed mnoha lety. Proto nelze tento nastroj povazovat za efektivni.

f) Trestni oznameni ,na neznamého pachatele” nebo na skupiny osob riiznych instituci jsou finanéné nenaroc¢né (bez advokata
zdarma) a tudiz velmi roz8ifené, ale prakticky nevede k urychleni odSkodnéni. Policie zpravidla konstatuje, Ze se v zalezZitosti jiz
vede konkurzni fizeni nebo soudni spory, takZze nutno vy¢kat rozhodnuti civilniho soudu.
Uvadime pfiklady z praxe GFOCP:
Chybici zakaznicky majetek u obchodnika s cennymi papiry Ize vzdy logicky vysvétlit jen trestnym €inem. Pro svoji slozitost
vSak dokazovani pusobi velké problémy policii, statnimu zastupitelstvi i souddm. Proto byli pachatelé kauz z poslednich deseti
let odsouzeni jen v nejmenSich kauzach:

L] Komerio BDK (Michal Konec¢ny)

L] Profin CB (Roman Hruby)
Riziko odsouzeni je jen cca 5-10% coz je demoralizujici - tyto velké podvody jsou méné riskantni pro pachatele nez kapesni
kradeze.
GFOCP je vzdy nevétSim poskozenym a proto se Uc€astni v8ech trestnich Fizeni. Zpravidla nabizi zastupovani zakaznikd —
poskozenych v roli zmocnénce poskozenych.

Ve velkych kauzach zdstava trestni odpovédnost nedofesena:

. Private Investors, Sati, AIB tr. - fizeni probiha jiz 10. rok, letos zahajeno soudni projednavani.

. KTP Quantum — u ¢asti skutkd trestni stihani proml¢eno, zbytek pokracuje jiz 9.rok. ObZalovany jen 2 osoby z mnoha
manazer( a dealerd, jen pro nékteré ¢iny s cilem zvySit S$anci na odsouzeni. Soud v Hradci Kralové uz potfeti obZalobu vratil pro
udajné formalni vady, tj. neprobéhlo jesté ani jedno stani.

Soucasny stav Cinnosti GFOCP:

. Vyplaceno 99% naroku 9ti starych kauz

Dohodnuto zpét-vzeti Zalob s advokaty nejvétsiho poctu klientl

Uhrazeny naroky plynouci ze zalob

Diky lepsi regulaci a dozoru CNB uz 5 let fond nefe&i novou kauzu.

Zahajeno vytvareni rezervniho fondu: Soucasna vySe technickych rezerv fondu je dostate¢na pro pfipadné malé
kauzy (takovych byla vétSina) a protoze ma fond dostate¢né pfijmy pro splaceni pfipadného uvéru, je schopen kryt i stfedné
velké kauzy (Private Investors).
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7. Ekonomika kompenzaénich fondt — podminka véasné vyplaty nahrad

Zjednodusené Ize fici, ze pokud kompenzaénimu fondu nepostacuji jeho finanéni rezervy na krach velké finanéni instituce, ma
moznost ziskat od statu ,navratnou finanéni vypomoc* (bezuroéna pujcka) ¢i dotaci, coz se v minulosti u GFOCP také stalo.
Takova pomoc statu ale neni automaticka a okamzita, protoze nejde o povinnosti statu a schvalovaci proces byva zalezitost
mnoha mésicl. Stat ma obecny zavazek vici Evropské unii zabezpecit, aby kompenzacni fondy fadné fungovaly, pfi¢emz maji
byt financovany se strany instituci, jejichz rizika kryji.

Obecna informace, ze ukladam/investuji do finan¢ni sluzby, ktera je kryta pojiSténim nékterého kompenzacniho fondu by
vyspélému investorovi neméla stacit. Jaké jsou podminky pro vyplatu nahrady (maximalni ¢astka, procentni vyse) - to fika
zakon, ale aby fond fungoval, musi mit dostatek prostiedkd. Co je platné, ze mam narok na pojistné pInéni, kdyz by moje
pojistovna nemeéla dost penéz? Nedostatek prostfedkt napfiklad znemoznoval ¢innost GFOCP po nékolik prvnich let
existence, protoZe byl zakon o vzniku GFOCP vydan bez analyzy, kalkulace a bez zakladniho kapitalu.

Platné predpisy stanovi, ze se na tyto fondy nevztahuji pfedpisy platné pro pojistovny, ackoli se fakticky-ekonomicky jedna o
pojisténi. Protoze tedy zde predpisy pro pojistovny neplati, kompenzacéni fondy byly zakladany zakonem bez jakéhokoli
kapitalového vkladu a bez kalkulaci zavaznych pro pojistovny, které pojiStovnam zajistuji, ze rizika z pojistek jsou pfiméfené
kryta rezervnim fondem. Tato vyjimka Casteéné vyplyva z faktu, Zze bézné kalkulace pojistoven (pojistna matematika) se u
kompenzaénich fondl téZko uplatni, protoze jde o neobvykla rizika s velmi malou ¢etnosti a chybi dlouhodoba statistika velkého
poctu ,pojistnych udalosti®.

To ma za nasledek, ze GFOCP, ZFDZ byly v prvnich letech vzniku nedostatec¢né finanéné vybavené pro pInéni svych zavazki
a musel jim pomoci stat ze statniho rozpoctu. Pokud vySe statni pomoci vyzaduje schvaleni parlamentem feSeni netrva dny
nebo tydny, ale v pfipadé GFOCP trvalo nékolik let. Z toho vyplyva, Ze zakonem stanovena povinnost poskytovat nahrady
béhem nékolika dni nemusi byt u mimofadné velkych kauz realné splnitelna, zavisi na aktualni vysi rezerv konkrétniho fondu.
V takovém pfipadé klientovi hrozi, ze do¢asné (do vyplaty nahrady) nebude moci se svym majetkem disponovat — riziko likvidity.

Ekonomické ukazatele pro kompenzaéni fondy:

a) Procento kryti celkového rizika rezervnim fondem. V pfipadé FPV byl novelou zékona zaveden pozadavek dosazeni a
udrzovani finanéni rezervy ve vysi 1,5% rezervniho fondu k poméru celkovych pojiSténych vklad(. Tato rezerva by méla
dostate€nym zpusobem pokryvat rizika plynouci z pojisténi malych instituci a nékolika menSich stfednich instituci, jejichz vklady
jsou u FPV pojistény.V praxi Ize povazovat za obvykly 1-2% pomér kryti |, pfestozZe to je oproti pojiStovnam malo. Aktualni stav
je u FPV 0,9%, GFOCP pomeér kryti nem(ize vygislit, protoze udaj o aktualnim objemu pojiSténého majetku povinné vykazy
obchodnikd s cennymi papiry neobsahuji. Hrubym odhadem se jedna o desetiny procenta.

Pokud by GFOCP pouzil ukazatel objemu celkovych aktiv pojisténych obchodnikd s cennymi papiry, vysledny pomér kryti by byl
nedostatecny, protoze velka ¢ast (u nékterych obchodnikl drtiva vétSina) spravovaného majetku nalezi velkym klientdm, kterym
nenalezi zadna nahrada (obce) nebo limit nahrady pfedstavuje zanedbatelné procento majetku (velké podniky).

b) Jinym moznym ukazatelem je pocet pojisténych finanénich instituci, jejichz kolaps (jednotlivé jedné z nich) je fond schopen
aktualnimi rezervami pokryt. Tento pocet nikdy nepfesahne cca dvé tfetiny, protoZze naklady na vysi rezerv pro kryti nejvétSich
instituci by byly neimérné.

V obou pfipadech jsou tyto ukazatele nizsi, nez je bézné v pojiStovnach, coz ale neznamena problém ve fungovani
kompenzacnich fondd, protoZe jde o kvalitativné jina rizika s velmi malou ¢etnosti.

Velké a malé financéni instituce - rozdilna rizika

U nejvétSich instituci, zejména bank plati, Zze v pfipadé jejich problém( by stat pravdépodobné pomohl, aby vibec
nezkrachovaly, protoZze maji velky vliv na stabilitu celého hospodafstvi (Ize je povazovat za systémové vyznamné) - klasicky
pfipad tzv. ,too big to fail“. Pokud by se stat rozhodl nepomahat vétSi bance, musel by pak pravdépodobné pomoci
kompenzaénimu fondu financovat nahrady presahujici kapacitu fondu a jeho vypujénich schopnosti.

Nejvétsi problém ukazala posledni hospodarska krize (Islandské banky): Krach veliké mezinarodni finanéni instituce muaze
zpUsobit ztraty, které presahuji moznosti statniho rozpoétu nékterych ménsich statd — tzv.problém ,too big to safe”.

Naproti tomu malé finanéni instituce nemohou doufat ve statni pomoc v pfipadé svych finan¢nich problémd, ale vyhodou jejich
klientu je, Ze pfipadnou vyplatu nahrad by kompenzaéni fond zvladl rychle, bez ¢ekani na statni pomoc.

B Podrobnéji o Fondu pojisténych vkladii - FPV (viz www.fpv.cz)
FPV je nestar§im, nejznamé&jsSim a nejvétSim kompenzaénim fondem u nas, zaméfenym na ochranu bankovnich vkladu.

a) Pojisténé vklady

Ke konci roku 2010 fond pojistoval vklady celkem 36 ¢lenskych instituci, z toho 17 bank, 5ti stavebnich spofitelen, a 14ti
druzstevnich zalozen. Pojistény jsou veskeré vklady jak fyzickych, tak pravnickych osob, vedené v pojisténych institucich v
¢eské nebo cizi méné, véetné drokl. Pojistény jsou tak zejména kreditni zGstatky na béznych, terminovanych ¢i vkladovych
uctech nebo vkladnich knizkach, vklady potvrzené vkladovym certifikatem, vkladnim listem &i jinym obdobnym dokumentem.

b) Nepojisténé vklady

Pojisténi se nevztahuje na vklady bank, finanénich instituci, zdravotnich pojisStoven a statnich fondd. Pojistény nejsou také
vklady, které je pojisténa instituce opravnéna z€asti zahrnout do svého kapitalu (podfizeny dluh). Pojisténi se dale nevztahuje
na smeénky a jiné cenné papiry (ij. napf. akcie, dluhopisy, podilové listy).

c) Vypocet vysSe nahrady

Novela zakona, kterym se zvySuje limit pojisténi vkladd na 100.000 EUR nabyla G¢€innosti 31. prosince 2010. Pro Gcely vyplaty
nahrady vkladu opravnéné osobé se sectou vSechny jeji pojisténé pohledavky u jedné pojisténé instituce véetné urok
vypoctenych ke dni zahajeni plateb. Vyplata nahrady v zakonné vysi 100 %, max. 100.000 EUR, se po¢ita z celkového objemu
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v8ech vkladu vedenych na jednoho vkladatele u jedné pojisténé instituce. Nahrady za devizové vklady jsou vyplaceny v ¢eské
meéne.

Fond musi na zakladé zakona zahajit vyplatu nahrad do 20 pracovnich dni od data oznameni o neschopnosti pojisténé instituce
dostat svym zavazkam. Vyplaty nahrad probihaji po dobu 3 let ode dne jejich zahajeni. Nahrady jsou vyplaceny prostiednictvim
banky s Sirokou poboc¢kovou siti, a to jak formou bezhotovostniho pfevodu, tak i vyplatou v hotovosti.

d) Soucasna finanéni situace- vyse a rychlosti odSkodnéni

K 30.4.2011 dosahla vyse rezerv FPV ¢&astky cca 20 miliard korun, coz |ze povazovat za zcela dostatecné pro kryti rizik
mensich a stfednich bank.

Soucasné FPV pripravil informacni systém, ktery umoziiuje zahgjit vyplaty ve zkracené Ihaté 20ti dnd, jak to uklada nova
smérnice EU.

e) Historicky vyvoj vySe kompenzace

V letech 1993-2007 se vySe nahrady vyvijela pfedevsim v zavislosti na politickych rozhodnutich ¢eského parlamentu z ptvodni
vyse 100 tisic K& a spoluti¢asti 20% na ¢astku 25 000 eur pfi 10% ni spoluucasti (v individualné stanovenych pfipadech az na 4
mil.LKE pfi nulové spolutcasti). Az vroce 2008 v dlsledku svétové finanéni krize do podminek nahrad razantné zasahla
Evropska unie novou zavaznou smérnici, na zakladé které dne 15.12.2008 vystoupil v platnost zakon ¢. 433/2008, Sb., kterym
se méni zakon ¢. 21/1992, o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisl. Tento zakon zvySuje rozsah pojistného kryti z ptivodni
vySe 90% do vySe 100% z objemu vSech pojisténych vkladd jednoho vkladatele u jedné banky. Zarover se pro vkladatele
zvySuje maximalné vyplacena ¢astka z plvodniho ekvivalentu 25 000 EUR na 50 000 EUR a od po¢atku 31.12.2010 pak na
100.000 EUR.

d) Dosavadni kauzy FPV k 31.12.2010

Den zah3j.plateb Vyplacené nahrady v mil.K&
Ceska banka, a.s.’ 11.12.1995 948,57
AB banka, a.s. 31.1.1996 0,03
Prvni slezska banka, a.s. 15.5.1996 217,48
Podnikatelska banka, a.s. 17.6.1996 1 073,54
Realitbanka, a.s. 24.7.1996 23,97
Velkomoravska banka, a.s. 29.7.1996 1 006,09
Kreditni banka Plzen, a.s. 23.9.1996 580,30
Pragobanka, as.’? 1.12.1998 414,13
Universal banka, a.s.” 17.5.1999 2299,75
Moravia banka, a.s.? 11.10.1999 6 401,00
Union banka, a.s. 17.5.2003 12 367,01
Plzeriska banka, a.s. 7.6.2003 135,70
CELKEM 25 467,57

C. Podrobnéji o Garanénim fondu obchodnikt s cennymi papiry - GFOCP_(viz www.gfocp.cz)
Ke konci roku 2008 pfispivalo do Garanéniho fondu obchodnik(i s cennymi papiry 38 obchodnik( s cennymi papiry, z toho 11
bank. Investi¢ni sluzby na kapitalovém trhu rovnéz poskytovaly pobocky 16 zahrani¢nich subjektu.

a) Soucasna vyse a rychlost kompenzace

Pokud by nyni do$lo k novému pfipadu nahrady investice, fond by mél povinnost nahradit do 3 mésicli od ovéfeni naroku 90%
z chybici ¢astky zakaznického majetku, nejvySe vSak korunovou protihodnotu 20.000 Eur (cca 510 tisic K&). Ovéreni naroku ve
fondu vSak zavisi na tom, jak rychle fond ziska spolehlivé Gdaje od konkurzniho spravce. V nejvétSi kauze KTP Quantum to
trvalo 6 let.

b) souéasna finanéni situace- pravdépodobnost dodrzeni vyse a rychlosti odSkodnéni

Fond zahgjil v letech 2001/2002 ¢&innost s nulou na ucté a zavazky vuci klientdm prvnich &tyf kauz (véetné nejvétsi KTP
Quantum) ve vySi celkem témeér 2 mid. K&. Diky finan¢ni pomoci statu se toto pfedluzeni podafilo v roce 2008 a 2009 pfekonat,
vyplatit téméF vSechny nesporné a jednoznaéné nahrady klientim a z pfispévkd obchodnikd s cennymi papiry za rok 2009
splatnymi v bfeznu 2010 fond zahdji tvorbu technické rezervy — prvniho rezervniho zdroje financovani pfipadnych budoucich
kauz.

V poslednich letech se vy$e pFispévka od OCP ustalila na Grovni cca 100 mil.K& roéné. Vzhledem k vrcholici svétové finanéni
krizi jesté fond neni v idedlni kondici dle pozadavk( smérnice EU, protoZe by v pfipadé nové kauzy mohl z vlastnich prostfedku
kompenzovat pouze ¢astku fadové desitek mil.KE, u vétsich kauz by musel opét Zadat o pomoc stat.
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c) historicky vyvoj vySe kompenzace
Od vzniku GFOCP v lednu 2001 ¢&inila maximalni vySe nahrady 400 tis. K&, od Uc€innosti Zakona o podnikani na kapitalovém
trhu €.256/2004 Sb. dodnes plati 20 tis.Eur.

d) Dosavadni kauzy GFOCP
Garan¢ni fond obchodnikl s cennymi papiry fesil dosud celkem 9 kauz obchodnikl, ktefi zkrachovali a klientGm zmizel
z&kaznicky majetek. NejvétsSimi byly pfipady Private Investors a KTP Quantum, ostatnich sedm patfilo mezi mensi.

e) Kauzy resené Garanénim fondem
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Vyhlaseni konkurzu na 1601 13801 |22302 |7.11.01 |157.02 | 7503 | 2101 |16205 |1.12.05
obchodnika
Oznameni Fondu 4701 | 5901 |21502 |27802 |27802 |81003 |2312.04 | 14205 |8.11.05
khF“;i Dro podani prihlasek | 4 1501 | 5202 [21.10.02 |27.1.03 [271.03 | 8304 |23505 |147.05 | 84.06
Zahdjeni vyplaty néhrad | 4.8.02 | 5.1002 |216.03 |27.603 |27.603 | 8.8.04 |23306 |15506 |23.807
Poget pfihlasenych 2056 11 19753 | 1.628 42 6 80 213 207
k Fondu
Vyplaceno (mil. K&) 3531 10 13400 0.9 12,1 19 13 141 423

Hlavni efekt existence GFOCP pro zakazniky by mél byt vyplatit nahradu dfive, nez skon¢i ¢etna soudni fizeni spojena
s upadkem obchodnika, ktera u nas trvaji nékolik let.

Napfiklad: Fond vede soudni spor o vylougeni majetku z konkurzni podstaty Upadce KTP Quantum, nebot KTP Quantum ve
své podstaté realizoval svou ¢€innost za prostfedky zakaznikd, pficemz vySe Fondem vyplacenych nahrad zdaleka presahla
hodnotu majetku, ktery se v konkurzni podstaté mél dochovat..

Hodnota dochovaného zakaznického majetku pfesahuje 150 mil. K& (finanéni prostfedky min. ve vysi 56 mil. K& a cenné papiry,
jejichz aktualni hodnota presahuje 100 mil. K&). V tomto hodnotové nejvétSim sporu, ktery byl zahdjen jiz v roce 2004, viak
Krajsky soud v Hradci Kralové o otazce vylouc¢eni zakaznického majetku doposud koneé¢nym zplsobem nerozhodl, nebot jeho
pfedchozi rozhodnuti ohledné poZadovaného vylouceni pfedmétného majetku z konkurzni podstaty (ktera soud vydal, aniz véc
dostatecné projednal) byla soudem vys$si instance opakované zrusena. Na konci roku 2011 jesté nebyl spor ukonéen.

Extrémné pomalu se vyviji i trestni fizeni proti dvéma nejvy$sim predstaviteldm KTP Quantum u stejného soudu
v Hradci Kralové. Zde je Garanéni fond v roli jednak nejvétSiho poSkozeného a dale ve funkci zmocnénce poskozenych klientd,
ktefi o to pozadali. Jednani, v némz je spatfovana trestna ¢innost, se udala v dobé pfed konkurzem (tj. do bfezna 2002) a do
poloviny roku 2011 nebylo zahajeno hlavni li€eni. Po rok trvajicim jednani o tom, zda se ma soudit v Praze nebo Hradci
Kralové, hradecky soud dvakrat obzalobu vratil statnimu zastupci s kuriéznim podminkou, Ze Fizeni nelze zahajit, dokud nebude
presné vycislena $koda jmenovité u kazdého zcca 30 tisic poSkozenych. Vzhledem vysokému vékovému praméru
poskozenych tak hrozi, Ze soudni projednavani pfipadu nebude za jejich Zivota vibec zahajeno. Proto ma vyznam, Ze tyto
slabnouci poskozené klienty zastupuje ,nesmrtelna® instituce jako je Garanéni fond.

Tato pomalost Ceské justice je zcela nepfiméfena zvysujici se rychlosti finanéniho trhu a moderniho Zivota jak
obc¢and, tak podnikl. Jak lidé, tak vétSina podnikd a Zivnosti neni schopna nékolik let ¢ekat ekonomicky vysledek soudniho
sporu nebo nahradu Skody z trestniho fizeni. VSichni jsou nuceni najit jiné, rychlejSi ekonomické FeSeni, jehoz soucasti jsou
kompenzaéni fondy.

D. Podrobnéji o ZajiStovacim fondu druzstevnich zalozen - ZFDZ (viz www.zfdz.cz)

Zajistovaci fond druZstevnich zaloZen je, resp. byl druhym nejstar§im a druhym nejvét§im kompenzaénim fondem v CR, ZFDZ
byl pravnickou osobou zfizenou ze zakona (€. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérnich druzstvech). Zajistovaci Fond DZ byl
zalozZen v roce 1998.

ZFDZ zajistoval pojisténi vklad ¢lenu druzstevnich zalozen, tedy zejména spravu placenych prispévkd do ZFDZ a vyplaty
nahrad opravnénym osobam dle aktualnich znéni Zakona (Ugelem ZFDZ bylo dale vyporadat pohledavky a zavazky Uradu pro
dohled nad druZstevnimi zaloZnami, které ZFDZ prevzal v souvislosti se zanikem Ufadu).

Nedlouho po sérii Gpadk( bank, pogatkem roku 2000, zapo&ala v CR vina kracht druZstevnich zaloZen, ktera vyznamnym
zplUsobem otfasla celym finanénim trhem. Vice nez 100.000 klient(i kampelicek pfislo o vice nez 10 mid. K¢.

Ve Fondu v tu dobu nebyly prakticky zadné finanéni prostfedky potfebné pro vyplatu nahrad za zakonem pojisténé vklady. (I
kdyz druzstevni zalozny byly a jsou povinny pfispivat v rozsahu stanoveném zakonem do Fondu, tyto pfispévky nikdy na vyplaty
nahrad nepostacovaly). Poslanci parlamentu tehdy de facto pfiznali dil&i vinu statu resp. statniho dohledu na krachu kampelic¢ek
a podpoili pfijeti zakona, ktery formou navratné finanéni vypomoci prevedl Fondu v nékolika tranSich 8 mid. K&.

Fond tedy vybudoval komplexni systém administrace vyplat nahrad a za dobu své €innosti vyplatil takfka 100.000 opravnénym
osobam ze 46 druzstevnich zalozen cca 8,1 mld. K¢&, a to ve dvou na sobé& nezavislych vinach vyplat nahrad. Nejprve byly
vklady pojistény na 80% max. 100.000,- K& a poté bylo novelou zakona toto pojiSténi navySeno na 90% max. 400 tis. KE..
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V roce 2006 doslo k ¢astecné integraci dozorovych organu ¢eské republiky. Fond od té doby zajistoval vyplatu nahrad u téch
druzstevnich zalozen, kde byl do dne 31.3.2006 stanoven den zahajeni vyplat nebo do tohoto dne vstoupily do likvidace s tim,
Ze pojisténi vkladl v €innych druzstevnich zaloznach nadale zajistuje Fond pojisténi vklada.

Zcela zasadni pro dal$i fungovani Fondu bylo pfijeti zakona o zru$eni ZajiStovaciho fondu druzstevnich zalozen. Zakon o
zru$eni Fondu nabyl uéinnosti dnem 4.9.2009 zvefejnénim ve Sbirce zakond pod &. 290/2009.Zakladni filozofii schvaleného
Zakona o zruSeni Fondu bylo vycisténi zbytkového sektoru nefunkénich druzstevnich zalozen, konkrétné doslo k urychleni
vyplaty zbytkovych nahrad a k maximalni eliminaci agendy tak, Ze na Ministerstvo financi, jakozto nastupnickou organizaci,
pfesla po zruSeni Fondu minimalni administrativni zatéz.

Cinnost Zajistovaciho fondu druZstevnich zaloZen byla k 31.12.2010 ukon&ena a zbytkova agenda byla prevedena na MF.

Kauzy reSené ZFDZ - stav ke konci roku 2008

den zahajeni
vyplaty nahrad v . .
obchodni jméno a sidlo stav p’ocet objem rlahrad
. . oprav.osob Ké

misto a zplGsob

vyplaty nahrad
ZIVNQSTENSKE SPORITELNI A UVERNI konkurz 29.6.2000 11 680 808 400 487,44
DRUZSTVO 2.6.2000 30.3.2001
Praha 10
Prvni prazska druzstevni zalozna konkurz zruSen 1.9.2000 2973 230 737 264,95
Praha 1 nedost.majetku 31.5.2001
Zivnostenska druZstevni zalozna konkurz 1.9.2000 2213 192 990 881,89
Dvur Kralové nad Labem 10.11.2000 31.8.2001
Druzstevni stavebni zaloZna Praha konkurz 1.10.2000 2 504 229 127 302,10
130 00 Praha 3 11.1.2001 31.5.2001
Qoudlebské druzstevni zalozna konecna zprava 1.12.2000 2232 172 082 135,66
Ceské Budéjovice 11.6.2001
"Ceskomoravska druZstevni spofitelna - spofitelni | |konkurz 1.12.2000 13 253 1184 574
a uvérni druzstvo" 15.12.2000 23.7.2001 420,35
702 00 Ostrava
I. Druzstevni zalozna konkurz 1.12.2000 22 905 2 876 185
702 00 Ostrava 20.12.2000 9.8.2001 924,41
Zalozna OBNOVA, spofitelni a avérni druzstvo konkurz zruSen 1.1.2001 675 34 960 236,94
Nachod 7.9.2001
1. Francouzska zalozna, spofitelni a uvérové konkurz 1.1.2001 505 34 178 331,00
druzstvo 2.3.2001 3.10.2001
120 00 Praha 2
Druzstevni zalozna "TREBOVICKA KAMPELICKA" | [konkurz 1.2.2001 365 34 520 049,77
Ostrava-Trebovice 15.6.2001 31.8.2001
PRVNi SPORITELNi DRUZSTVO vymazano z OR 1.3.2001 1371 53242 773,75
794 01 Krnov 25.1.2006 7.9.2001
Ceska narodni zaloZna, spofitelni a Gvérni druzstvo| |konkurz 1.5.2001 1409 89 380 532,25
702 00 Moravska Ostrava 25.7.2001 13.9.2001
Rodinna zalozna, spofitelni a uvérni druzstvo konkurz 1.6.2001 24 431 1413 801 753
Moravské Budéjovice 17.5.2002 1.11.2001
Druzstevni zalozna PRIA konkurz 1.6.2001 3923 294 071 439,59
614 00 Brno 28.4.2004 22.11.2001
MAVEL - druzstevni zalozna BRNO konkurz 2.7.2001 1303 125 921 960
602 00 Brno 10.8.2001 28.11.2001
VSeobecna druzstevni zalozna vymazano z OR 1.8.2001 79 7 230 427,28
Hradec Kralové 24.2.2006 9.1.2002
"KAMPELICKA CHRASTANY" - Druzstevni vymazano z OR 1.8.2001 37 2 676 586,28
zalozna "v likvidaci" 19.7.2006 9.1.2002
Chrastany
Sporitelni a avérni druzstvo Kampelicka - Falco, konkurz zruSen 1.8.2001 90 6 791 400,15
druzstvo "v likvidaci" 14.1.2002
Bystfice nad Pernstejnem,
Moravska druzstevni zalozna BESEDA, druzstvo- | |likvidace 1.8.2001 639 14 469 402,94
v likvidaci 12.11.2001 21.5.2002
602 00 Brno-mésto
ZALOZNA, spotitelni a Gvérni drustvo konkurz 1.8.2001 641 33311 932,49
Brno 25.9.2001 19.2.2002
Sporitelni a uvérni druzstvo KAMPA v likvidaci konkurz 1.9.2001 100 7 226 385,59
Viasim 23.2.2006 9.1.2002
Brnénska druzstevni zalozna konkurz zruSen 1.9.2001 1051 70 914 156,74
Brno 29.3.2002
Ceska lidova druzstevni zalozna konkurz 3.10.2001 476 39763 078,65
Brno 16.3.2001 19.2.2002
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http://www.zfdz.cz/iz01.shtml
http://www.zfdz.cz/iz01.shtml
http://www.zfdz.cz/iz02.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=9307&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=9307&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz03.shtml
http://www.zfdz.cz/iz04.shtml
http://www.zfdz.cz/iz05.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=9973&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz06.shtml
http://www.zfdz.cz/iz06.shtml
http://www.zfdz.cz/iz07.shtml
http://www.zfdz.cz/iz08.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i6.sqw?vyber=0&nazev=z%E1lo%9Ena+obnova&ico=&obec=&senat=&ktyp=&znacka=&rok=&soud=&MAXPOC=50&TYP_SORT=0&stav=&od=&do=&akce=&aod=&ado=&fprijmeni=&frc=&prijmeni=
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i6.sqw?vyber=0&nazev=z%E1lo%9Ena+obnova&ico=&obec=&senat=&ktyp=&znacka=&rok=&soud=&MAXPOC=50&TYP_SORT=0&stav=&od=&do=&akce=&aod=&ado=&fprijmeni=&frc=&prijmeni=
http://www.zfdz.cz/iz09.shtml
http://www.zfdz.cz/iz09.shtml
http://www.zfdz.cz/iz10.shtml
http://www.zfdz.cz/iz11.shtml
http://www.zfdz.cz/iz12.shtml
http://www.zfdz.cz/iz13.shtml
http://www.zfdz.cz/iz14.shtml
http://www.zfdz.cz/iz15.shtml
http://www.zfdz.cz/iz16.shtml
http://www.zfdz.cz/iz17.shtml
http://www.zfdz.cz/iz17.shtml
http://www.zfdz.cz/iz18.shtml
http://www.zfdz.cz/iz18.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=15920&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=15920&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz19.shtml
http://www.zfdz.cz/iz19.shtml
http://www.zfdz.cz/iz20.shtml
http://www.zfdz.cz/iz21.shtml
http://www.zfdz.cz/iz22.shtml
http://www.zfdz.cz/iz23.shtml

Spofitelni druzstvo LIPA "v likvidaci" konkurz zruSen 21.9.2001 820 43 478 451,90

Hradec Kralové 29.3.2002

Druzstevni zalozna ABC vymazano z OR 28.11.2001 305 14 261 744,70

Frydek-Mistek 18.4.2007 29.4.2002

PROSTOR - druzstevni zalozna " v likvidaci" konkurz 1.12.2001 399 10 979 258,00

110 00 Praha 1 18.6.2002 29.4.2002

Druzstevni zalozna KORUNA v likvidaci likvidace 7.12.2001 33 2706 237,00

Ostrava 29.3.2002

Centralni druzstevni zalozna konkurz zruSen 1.2.2002 5 391 330,10

Praha 9 28.5.2002

Prvni ¢eska zalozna, spofitelni a uvérni druzstvo konkurz 1.4.2002 203 13 689 643,00

Ostrava 1 24.5.2002 1.7.2002

SLAVA - spofitelni a Gvérni druzstvo "v likvidaci” vymazano z OR 1.5.2002 19 1017 011,37

Moravska Ostrava 5.9.2006 17.9.2002

Ceskomoravska druzstevni zalozna - spofitelni konkurz 1.5.2002 88 7 480 921,31

a uvérni druzstvo 18.7.2002 12.11.2002

Pardubice

Sokol - druzstevni zalozna Uhfice - v likvidaci likvidace 1.7.2002 66 1323 607,90

Zaro$ice 28.6.2001 11.12.2002

1.SPORITELNI A UVERNI DRUZSTVO "v likvidaci"| |vymazano z OR 1.7.2002 11 1140 427,30

Praha 4 28.5.2004 21.1.2003

Obcanska spofitelna, spofitelni a uvérni druzstvo vymazano z OR 1.7.2002 13 1184 170,50

"v likvidaci" 3.1.2007 21.1.2003

Ostrava 1

Cesko - $vycarska druzstevni zaloZna, druzstvo konkurz 1.8.2002 625 63 045 607,75

Praha 5 27.11.2002 21.1.2003

0ODZ, obecni druzstevni zalozna - v likvidaci likvidace 25.2.2003 10 1 053 749,20
30.5.2002 29.5.2003

Brno-mésto

PSM druzstevni zalozna OLOMOUC "v likvidaci" konkurz 16.6.2003 111 11133 424,12

Olomouc 22.7.2003 9.9.2003

Prvni odborové spofiteini a uvérni druzstvo, likvidace 1.6.2004 3 221 168,50

zkratka 1.0SUD "v likvidaci" 18.2.2004 3.2.2005

Brno

Stfibrna Kampelicka, Regionalni druzstevni konec¢na zprava 1.6.2004 7 637 528,74

zalozna PFibramska "v likvidaci” 17.12.2004

Pfibram

Slezské spofitelni a uvérni druzstvo "v likvidaci" konkurz 1.6.2004 64 4 569 756,80

Hradec nad Moravici 14.11.2003 7.10.2004

MORAVSKOSLEZSKA ZIVNOSTENSKA vymazano z OR 1.6.2004 9 1 080 037,50

DRUZSTEVNI ZALOZNA "v likvidaci" 18.8.2007 7.10.2004

Ostrava

Vychodoc€eska druzstevni zalozna "v likvidaci" vymazano z OR 1.6.2004 93 234 173,97
12.4.2005 17.12.2004

500 02 Hradec Kralové

Druzstevni zalozna PROM "v likvidaci" vymazano z OR 1.6.2004 23 1202 660,10

Olomouc 13.8.2005 17.12.2004

V8eobecné spofitelni a tvérni druzstvo GARANT | |vymazano z OR 15.11.2005 1 270 000,00

PLUS "v likvidaci" 24.2.2006 9.1.2006

Praha 4

Horacka druzstevni zalozna, druzstvo "v likvidaci" | |konkurz 28.2.2006 135 5905 413,00

Trebi¢ 1.3.2007 3.8.2006

C:)éslavské druzstevni zalozna "v likvidaci" likvidace 15.3.2006 27 1140 037,77

Caslav, okres Kutna Hora 10.12.2003 3.8.2006

E. Budoucnost kompenzacnich fondui

a) Prvni reakci EU na soucasnou financni krizi bylo urychlené zvySeni nahrad nejprve na 50 tis. Eur a poté na 100 tis. EUR
az do 100% vkladu a urychleni vyplacenych nahrad v bankovnich fondech — viz kapitola FPV. Nasledné na to, zaCala EK
diskutovat navrhy na dalS§i zmény v kompenzacnich systémech (sjednoceni zplisobu financovani, dalSi zkracovani vyplatni
Ihaty, povinné zavedeni rizikové vazenych pfispévkd aj). Po dvou letech (tj.po vrcholu krize) se pozornost Evropské komise a
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http://www.zfdz.cz/iz24.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i6.sqw?vyber=0&nazev=spo%F8iteln%ED+dru%9Estvo+l%EDpa&ico=&obec=&senat=&ktyp=&znacka=&rok=&soud=&MAXPOC=50&TYP_SORT=0&stav=&od=&do=&akce=&aod=&ado=&fprijmeni=&frc=&prijmeni=
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i6.sqw?vyber=0&nazev=spo%F8iteln%ED+dru%9Estvo+l%EDpa&ico=&obec=&senat=&ktyp=&znacka=&rok=&soud=&MAXPOC=50&TYP_SORT=0&stav=&od=&do=&akce=&aod=&ado=&fprijmeni=&frc=&prijmeni=
http://www.zfdz.cz/iz25.shtml
http://www.zfdz.cz/iz26.shtml
http://www.zfdz.cz/iz27.shtml
http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.%40typ=or&sysinf.%40strana=searchResults&hledani.%40typ=subjekt&hledani.podminka.subjekt=dru%9Estevn%ED+z%E1lo%9Ena+koruna&hledani.podminka.ico=&hledani.podminka.obec=&hledani.podminka.spisZnacka.oddil=&hledani.podminka.spisZnacka.vlozka=&hledani.podminka.spisZnacka.soud=0&hledani.format.pocet_polozek=50&hledani.format.trideni=netridit&hledani.format.typHledani=x*&hledani.format.obchodniJmeno=platne&hledani.podminka.pravniForma=-1&hledani.podminka.ulice=
http://www.zfdz.cz/iz28.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=8604&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=8604&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz29.shtml
http://www.zfdz.cz/iz30.shtml
http://www.zfdz.cz/iz31.shtml
http://www.zfdz.cz/iz31.shtml
http://www.zfdz.cz/iz32.shtml
http://www.zfdz.cz/iz33.shtml
http://www.zfdz.cz/iz34.shtml
http://www.zfdz.cz/iz34.shtml
http://www.zfdz.cz/iz35.shtml
http://www.zfdz.cz/iz36.shtml
http://www.zfdz.cz/iz37.shtml
http://www.zfdz.cz/iz38.shtml
http://www.zfdz.cz/iz38.shtml
http://www.zfdz.cz/iz39.shtml
http://www.zfdz.cz/iz39.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=19107&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz40.shtml
http://www.zfdz.cz/iz41.shtml
http://www.zfdz.cz/iz41.shtml
http://www.zfdz.cz/iz42.shtml
http://www.zfdz.cz/iz43.shtml
http://www.zfdz.cz/iz44.shtml
http://www.zfdz.cz/iz44.shtml
http://www.zfdz.cz/iz45.shtml
http://www.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cgi/upkuk/s_i10.sqw?konkurs=23741&det1=1&det2=1&det3=1&det4=1
http://www.zfdz.cz/iz46.shtml

Evropského parlamentu obratila také na kompenzacni fondy pro investory, pfestoze souCasna krize nevedla k velkym
problémdim mezhi obchodniky s cennymi papiry.

b) Projednavané smérnice EU

Navrh Evropského parlamentu z 25.1.11 ohledné kompenzacnich fondl pro investory obsahuje mnoho novych prvku:
- Zvy$eni nahrad z 20tis.Eur na 100 tis.Eur

- Bez spoluli¢asti zakaznika: Nahrada 100% ztraty misto 90%

- Castedna rychla vyplata bez ohledu na dostupnost a kvalitu dat pro vypodet nahrady - riziko preplatk(i a spor(i

- Kryti rizika podilovych fond( UCITS a ,tfetich stran, které nejsou pfesné definovany

- Cilovy rezervni fond - povinnost GFOCP vytvofit rezervu ve vysi 0,3% krytého zadk.majetku do 3 let — velmi nakladné

- Povinné pujcky mezi ICS ¢len.zemi jsou pravné nepromyslené, neproveditelné

- Rizikové vazené rocni pfispévky — ex.systémy s 2 az 9ti rizikovymi faktory, pro vSechny ale chybi statisticka data.
Politicka motivace: Tlak na velmi rychlé pfijeti pfesto, Ze chybi fadna analyza a pres protesty vétSiny ¢lenskych zemi.

Harmonizace podminek garanénich fondua pro depozita a fondl pro investice.

Extrémni reakce nékterych evropskych politikii na sou¢asnou finanéni krizi vedla k navrhu na sjednoceni podminek obou typt
garanc¢nich fondd, pfestoze citlivost evropského finanéniho trhu na kolaps obchodnika s cennymi papiry (na rozdil od bank) je
nepomeérné niz8i a nemudze ohrozit stabilitu celého trhu. To by znamenalo 3 zmény:

- zvySeni maximalni ¢astky nahrady na vice nez dvojnasobek — 50tis.Eur, pozdéji mozna az na 100.000 Eur. Toto
opatfeni, ackoli vypada jako nejvétsi zatéz pro GFOCP, neni nejnakladné;jsi, protoze investord s u¢tem nad 20.000 Eur je velmi
malo. Ochrana i takovych velkych investort vSak neni v souladu s pdvodni socialné-solidarni myslenkou evropské smérnice.

- Zruseni spolutcasti investora, tj. nahrada celych 100% ztraceného majetku: Tento navrh je dlouhodobé daleko
fondem, rezignaci na sbirani a vlastni vyhodnocovani informaci o riziku podnikani. Ddvodem pro tento navrh bylo, Ze
v nékterych zemich (Velka Britanie) hrozil run na banky - vybirani vkladd z obavy o ztratu pravé téch nepojisténych 10%, resp.
¢astky nad maximalni limit. Z konkuren¢nich divodu se reakce rychle rozsifila do ostatnich zemi EU.

- Podstatné zkraceni lhaty pro vyplatu nahrady z 90ti dnGi na 20 dn(, pozdéji na 10 dni: Zatimco u bank je takové
urychleni mozné organiza¢né pfipravit, u obchodnikli s cennymi papiry je to velmi nesnadné. Garan¢ni fond maze vyplacet
nahrady jen na zakladé spolehlivych a pfesnych udaji od konkurzniho spravce, kterym tato prace zpravidla trva mnoho mésicu.
Rychla vyplata bez spolehlivych dat by mohla zplsobit velké mnozstvi pfeplatk, jejichz zpétné vymahani by bylo nakladné,
¢asto nemozné a cil EU ,zvy$eni divéry v kapitalovy trh* by znehodnotilo.

Evropska komise opakované navrhuje rozsireni pojistného kryti jednotlivych investiénich sluzeb s odvolanim na americkou
kauzu Madoff, zejména

- spravy a uschovy cennych papir( (custody)

Spravu a Uschovu cennych papird v Evropé zasadné provadeéji pfisné regulované banky.

- podilové fondy: Riziko defraudace u podilovych i jinych fondl vzdy hlida banka (sprava a uschova c.p.).

V obou pfipadech by dalSi pojisténi této sluzby znamenalo duplicitni naklady, které by zaplatil zakaznik, ackoli v Evropé se nic
podobného jako kauza Madoff nestalo.

Dosud neni uzaviena diskuze v EU ohledné meznich situaci, kde neni ziejmé, zda jsou kryty Fondem pojisténych vkladu
nebo Garanénim fondem obchodniku.

Jedna se zejména o

- hotovost zakaznik(i OCP drZenou v bance a neni zfejmé, zda slouZi pro investiéni sluzbu nebo jako depozitum, (v CR je vklad
na zakaznickém Uctu pojistén v pfipadé krachu banky)

- nové slozitéjsi financni nastroje, které banky poskytuji zakaznikdm (strukturovana depozita, depozita s podminénou splatnosti
apod.)

Tato otazka je vyznamna, protoZe oba garanéni fondy postupuji podle rozdilnych predpist a vysledna nahrada se bude lisit.
Zejména to plati u klientd, jejichz svéfeny majetek presahuje nizsi limit platny pro GFOCP. Jakmile EK vyda novou smérnici o
kompenzaci investic, bude tfeba pfipravit novy seznam finan¢nich sluzeb s uvedenim, zda a do jaké miry jsou kryty nékterym
z kompenzacnich fondu.

GFOCP nekryje, stejné jako ve vétSiné Clenskych zemich EU poruseni pravidel jednani obchodnika s klienty (dle zavazné
smérnice MIFID a zakona o podnikani na kapitalovém trhu), tzv.mis-selling, zejména jde o chybné informovani zakaznika a
chybné poradenstvi. Vyjimkou je Velka Britanie, kde tyto nahrady tvofi vétSinu nakladud, coz si jiné ¢lenské zemé nemohou
dovolit. Takové naroky proto mohou klienti v CR uplatnit pouze ob&anskopravni Zalobou nebo ve spravnim Fizeni u CNB.
Pokud béhem soudniho projednavani takové Zaloby je vyhlaSen konkurs obchodnika, mdze byt narok zakaznika uspokojen jen
umeérné majetku v konkurzni podstaté, ktery byva velmi nizky.

Dale Evropska komise navrhuje zfidit kompenzaéni fond pro pojistovny (patrné v reakci na letoSni kolaps AlG, nejvétsi
svétové pojistovny a gigantickou statni pomoc pro ING-10mlid Eur). Pojistovny se brani argumentem, Ze rizika pojistnych smiuv
jsou chranény systémem zajistoven, ale to neplati pro vétSinu soucasnych ztrat, které vyplyvaji z jejich investic do derivatu.
Zajistovny dale nekryji rizika vSech pojistek, zejména ne Zivotnich pojistek. Pfitom socialni funkce Zivotnich pojistek je obdobna
jako u bankovnich depozit nebo dlouhodobych investic u OCP (tj. spofeni na stafi), které EU povazuje za nutné chranit
kompenzaénimi systémy.

Evropska komise usiluje zménou smérnic o kompenzacnich fondech o zvysSeni divéry spotrebitelt ve finanéni trh
Krize nevznikla v Evropé, v Evropé béhem krize nebylo zaznamenano zvysené mnozstvi kracht podnik( na kapitalovém trhu,
nezkrachovala zadna pojistovna ani fond. Pfesto vétSina navrhovanych opatfeni zvySuje ochranu zakaznikd a tim zvySuje
naklady pro evropské obchodniky, fondy i pojiStovny cely trh a vSechny jejich klienty.

Bylo by chybou, kdyby ob¢ané uvéfili, Ze o veSkera finanéni rizika se postarala Evropska unie resp. stat nebo kompenzaéni
fondy, coz nikdy nemuze byt Uplna pravda ze tfi divodu:
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Negativni disledky navrhovanych zmén:

a) Vysoka cena pojisténi vSech rizik by okamzité zdrazila financni sluzby: Toto zdrazeni snizuje konkurenceschopnost
Evropy vici zbytku svéta. Absolutni oSetfeni vSech rizik by od¢erpalo by tak velkou ¢ast urokd resp. zisku z finanénich sluzeb,
takze by finan¢ni sluzby Gcétovaly klientdm nominalni zisk kolem nuly pfipadné zaporny reélny vynos a klienti by logicky prestali
takové sluzby vyuzivat. Ocetfeni vSech rizik by tedy vedlo k zaniku nékterych finanénich sluzeb.

b) Moralni hazard - spoléhani na zachrannou sit statu / kompenzaéniho fondu by dlouhodobé oslabilo individualni
odpovédnost ob&anu i instituci za pracovni vysledky, ktera je zakladem fungovani trzniho hospodarstvi. Pro¢ je moralni hazard
= spoléhani na stat Skodlivy?

c) Problém likvidity: Lehkovazny klient, ktery se neobtéZuje sledovat a hodnotit chovani pracovnik(i své financni instituce
riskuje, ze ¢ekani na vyplatu nahrady mu docasné znemozni nakladani s usporami. U bank se bude jednat o nékolik dni, u
obchodnikll s cennymi papiry muze vyplata trvat mnoho mésicu, protoZe ziskat spolehlivd data pro vyplatu trva garanénimu
fondu nékolik mésicu az nékolik let. Divodem je, Ze obchodnik (v minulosti i fondy) -Upadce pfed krachem zpravidla zkresluje
ucetnictvi, protoze chce zamaskovat svoji defraudaci.

d) Too big to save: Na dokonalou ochranu rizik neni zdravo spoléhat: Nestaci si vybrat jednu z nejvétsich financnich instituci a
spoléhat, Ze je ,pfili§ velka, nez aby ji stat nechal polozit“. Nejvétsi finanéni instituce (Lehman Brothers, AIG) maji totiz bilanci
vétsi nez statni rozpocéty malych a stfedné velkych statt. Pokud by si kompenzaéni fond stanovil cil pokryt i kolaps nejvétsi
¢lenské instituce, tak by to a) trvalo desitky az stovky let, nez by nashromazdil dost penéz a b) zdrazilo by to finanéni sluzby na
takovou miru, Ze by se staly pro klienty nevyhodné a zanikly by.

U kolapsu velké instituce miize nahrada trvat déle: Pokud by teoreticky do$lo ke kolapsu opravdu velké finanéni instituce, na
kterou fond nema finanéni kryti, budou klienti muset ¢ekat, az kompenzacni fond ziskd mimoradnou finanéni pomoc od statu.
To zpravidla trva nékolik mésicu, protoze jde o politické rozhodovani, nikoli o standardni finanéni transakci. Pro pfipad krachu
nejvétSich finanénich instituci se micky pfedpoklada, Zze by pomohl statni rozpocet, coz ale zadny predpis pfedem nestanovi,
takZe neexistuje jistota. ProtoZe neexistuje pfedpis ani navod, jak postupovat, mohla by statni pomoc (kromé strategicky
vyznamnych bank) trvat mnoho mésicu (statni rozpocet se pfipravuje nejméné pul roku pfedem) a stat nakonec nemusi pomoci
vubec, zalezi na politickém rozhodnuti parlamentu. Cilem nové smérnice EK o kompenzaénich systémech je, aby dariovy
poplatnik nebyl finanéné zatizen v pfipadé krachu nékteré z instituci, tzn. Ze by bud banky (resp. Vkladatelé) nebo obchodnici
s CP (resp. Investofi) financovaly dopady takovychto krachl a pfipadné finanéni prostfedky ziskané od statniho rozpoé&tu by
musely byt kompenzaénimi fondy vraceny zpét.

e) Nerovnost odvétvi podnikani a zptisobut uloZeni tspor: Pro¢ by neméli byt stejné tak stoprocentné pojisténi proti véem
rizikim i Zivnostnici, ktefi investovali celé Zivotni Uspory do svého podnikani — obchodu, dilny, vozidel, zafizeni? Pro¢ maiji byt
zivnostnici a podnikatelé znevyhodnéni oproti podnikani neschopnym?

F. Zavér — je chyba spoléhat se jen na kompenzacni systémy:
| pfes vinu veobjimajiciho kryti rizik, kterd se vali z EU, ma pro drobné klienty finanénich instituci stale smysl, aby uvazovali,
kam ukladaji svoje penize, protoze:

- Zésadni vyznam pro drobné klienty je, zda svéfuje svoje prostfedky do finanéniho produktu, ktery ma zakonné kryti
kompenzacénim fondem, nebo nema. | nékteré produkty-sluzby, které selsky rozum povazuje za typicky dlouhodobé a
bezpec€né, zadné kryti nemaji.

- Maly klient banky, stavebni spofitelny, druzstevni zalozny a obchodnika s cennymi papiry, bude v budoucnosti kompenzovan
pIné, i kdyz si svoji finanéni instituci bude vybirat jen podle pfedpokladanych ziskl, vynosu, Urok( a nebude se zajimat o kvalitu
fizeni své finanéni instituce. Cilem kazdého malého stradala je ale stat se velkym investorem a potom uz pro néj piné
kryti nemusi platit, nezavede-li EU kompenzaci neomezené vyse.

- Kompenzace mtize prijit se zpozdénim. U nejvétSich kauz zakon nafizuje kratkou lhitu pro vyplaty, ale ostatni pfedpisy
(zejména o ziskavani dat pro vyplaty a o financovani kompenzacénich fondd) negarantuji, Ze fondy budou moci lhttu dodrzet. Ve
velkych kauzach bude zaviset zejména na rychlosti statni pomoci pro kompenzaéni fond. Znalost této problematiky proto
umozni klientim predejit nepfijemnému prekvapeni z do€asného vypadku hotovosti.

G. Jak mlize zakaznik hodnotit riziko financ¢ni instituce - prakticky postup finanéné vzdélaného a svédomitého klienta:
Kazda finanéni instituce ma jiné sloZeni povolenych (od CNB licencovanych) sluZeb. Svédomity klient by se mél pfed podpisem
smlouvy presvédéit, Ze na danou sluzbu ma finanéni instituce platnou licenci na strankach CNB www.cnb.cz . Z toho, o jaké
sluzby se jedna vyplyva, zda a do jaké miry jsou prostfedky , které klient vklada, chranény nékterym z garanénich fond (FPV
nebo GFOCP viz dale).

Banky, stavebni spofitelny, druzstevni zalozny: Banka neni perpetuum mobile, proto mulze vkladateldm platit formou Groku
jen Cast svého zisku.

VétSina bank ma pfijmy predevsim z uvért poskytovanym podnikiim a fyzickym osobam. Podniky musi vydélavat vice, nez plati
bankam formou uroku, jinak by zkrachovaly. Primérnou ziskovost podniki Ize Zjistitt na strankéch Ceského statistického Uradu
(www.csu.cz). Fyzické osoby musi mit pfijmy tak vysoké, aby byly schopné splacet pfijaté uvéry.

Pokud tedy ob&an dostane nabidku ulozit prostfedky za urok vy$si, nez bézny zisk podnikt, mél by nabidce vénovat zvySenou
pozornost — jde o vys$Si riziko. Nabidka, ktera vyrazné prevysuje ostatni nabidky — tedy napfiklad nabidka zhodnoceni investice
v Fadu desitek procent, pokud ostatni alternativy vynasi pouze jednotky procent — je nabidkou podezielou a ob&an by mél

v pfipadé zajmu velmi peclivé zjiStovat vSechny podrobnosti.

Nelze ale kategoricky odsoudit investice s vynosem nizkych desitek procent — napf. jedna-li se o dynamické fondy, investice do
zlata v dobé krize apod.

Pokud banka nabizi drok, ktery se blizi nebo ptesahuje uroky z Gvérd (primérné trokové sazby z uvérd publikuje CNB), nebo
pokud nabizi uroky z vkladd vyrazné vyssi nez je obvyklé, tak to signalizuje, Ze bud ma banka problém s likviditou (pokud
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nesezene penize, zkrachuje), nebo pljcuje na riskantni projekty s vysokym urokem. V obou pfipadech vyssi trok znamena
vysSi riziko pro vkladatele. Aktualni primérné tdaje bank Ize kdykoli ziskat na strankach CNB (www.cnb.cz)

Jinym problémem, je zavadéjici/klamava interpretace ptvodné spravnych ¢isel (napf. ,vynos 6%, vklad na 3 roky” — 6% zde ale
neni p.a., ale za celou dobu. Takovy nabidka neznamena vyssi riziko, protoze ve skute¢nosti nejde o vysoky vynos.

Hodnoceni rizika podle tvérového ratingu: Nejjednodussi a nejrychlejSi hodnoceni rizika finanéni instituce Ize zjistit podle
Gvérového ratingu jedné z renomovanych ratingovych agentur uznanych Ceskou narodni bankou viz
http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/rating/. U bank plati, e pokud nema Zadny rating dcefinna banka v CR, Ize riziko
odvodit z ratingu matefské instituce v zahranici. Pokud vSak ani ten u vétSich bank neexistuje (Zadna ratingova agentura rating
této instuce nezvefejnila) je tfeba se mit na pozoru.

U mensSich finan¢nich instituci, jako (jsou druzstevni zaloZzny, mensi banky nebo napfiklad u obchodnik(i s cennymi papiry je
vSak rating méné obvykly, takze z jeho neexistence nelze Cinit zavéry.

Béhem kazdé krize, véetné té posledni jsou mezinarodni ratingové agentury kritizovany za to, Ze nepfedpovédély krach vSech
problémovych bank tj. Ze nerozpoznaly blizici se krizi. Ktomu Ize fici, ze jestlize krizi (kromé tehdy nevyznamnych a
neznamych osob) neumél predpovédét nikdo, nelze vycitat ani ratingovym agenturam, zZe nebyly vSevédouci. Jejich metodika a
schopnost vyhodnotit budouci rizika vSak nadale zustava relativné nejlepSi z dostupnych nastroji. Nemaji rovnocennou
alternativu a proto je tfeba jejich hodnoceni respektovat, ale sou¢asné brat v ivahu i dalSi mistni informace a signaly ,selského
rozumu“. Samostatnou otazkou je pak silici kritika evropskych politickych kruhd nezavislosti agentur Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch, které piné kontroluji celosvétovy trh s ratingy a jejichz hodnoceni vyznamné ovliviuji finanéni stabilitu celé
eurozony.

Evropska komise nyni mj.pozaduje, aby profesionalové na finanénim trhu nepfijimali ratingové hodnoceni slepé a nekriticky, ale
aby vzdy provadéli jesté vlastni hodnoceni. Totéz Ize doporucit kazdému klientovi — ziskat dal$i informace na Interetu maze
dnes kazdy a zdarma.

H. Zvlastni rizika obchodu s cennymi papiry:

1. defraudace byla nej¢astéjSim divodem kolapsu OCP, ale klient to nem(ze poznat pfedem. Existuji jen varovné signaly,
které znamenaji, Ze by klient mél zvysit pozornost:

- méné zverejnénych informaci, nez je povinné (vyro€ni zpravy by meély byt cca do zafi nasledujiciho roku v obchodnim
rejstfiku viz www.justice.cz - Sbirka listin) a méné, nez je bézné v porovnani s jinymi podobnymi podniky (viz webové stranky,
blogy,chat)

- neochota poskytovat informace na pozadani

- reklama s celebritami, které oboru nerozumi (propujéovani identity misto racionalnich informaci)

- zaméfeni marketingu na nejméné informované klienty

- doporuceni od znamych, ktefi nejsou odbornici

- OCP resp. jeho zprostfedkovatel odbyva analyzu potfeb klienta (povinny dotaznik)

- OCP resp. jeho zprostfedkovatel doporuuje investovat co nejvétsi ¢astku bez ohledu na rozumnou diverzifikaci a nutné
rezervy.

2. Churning — ,Eefeni* zakaznického majetku

Na strankach CNB www.cnb.cz je k dispozici stanovisko KCP STAN/2005 vychazejici z americkych zkusenosti. Plati pro klienty,
ktefi obchodnika zmochnili, aby za né provadél operace na kapitalovém trhu (smlouva o spravé portfolia apod.), nebo v pfipadé,
kdy se zakaznik ve vétsiné svych obchodu Fidi doporuéenimi obchodnika. V takovych pfipadech by klient mél sledovat zejména
dva ukazatele:

a) Obrat na svém Gctu, vypocteny jako celkovy objem nakupt / primérny majetek na Gctu. Pokud je obrat na Uétu vyssi nez 1
(obchodnik v daném roce zobchodoval cely majetek klienta), je na misté provéfit, zda tyto obchody splnily Géel pro klienta, nebo
zda pouze generovaly poplatky pro obchodnika.

b) Pomér nakladi k majetku zakaznika

Vétsina zadkaznikl oéekava, Ze jim obchodnik vydéla zisk odpovidajici dlouhodobému prdméru na kapitalovém trhu, tj. napfiklad
u akcii v USA to mlze byt pfes 10% roc¢né. Klienti dale pfedpokladaji, Ze pokud obchodnik provadi obchody intenzivné-denné,
zisk pro klienty se tim zvySi oproti béZnému, méné intenzivnimu obchodovani, coz ale nemusi byt pravda. Kazdy zakaznik je
schopen poznat, zda €asté obchodovani nema za nasledek sniZzeni jeho majetku.

Velké riziko vysokych nakladu je v pfipadé, kdy klient souhlasil s obchody na paku (s prostfedky pujéenymi od obchodnika).
Obchodnik za penize pujéené klientovi nakoupi nékolikanasobek viozeného majetku, s nim obchoduje a Uétuje pak poplatky
z nékolikanasobné vyssiho objemu, nez klient sam vlozil.

U konzervativniho investovani se za podezrele vysoké se ro¢ni naklady vysSi nez 4% zakaznikova majetku. Pokud vsak klient
ve smlouvé s obchodnikem souhlasil s agresivni strategii, tj. zejména

- obchody na paku

- Casté obchody i béhem jednoho dne vyuZivajici denni vykyvy kurz(

- mezinarodni akciové portfolio,

- obchody s komoditami, ménami a derivaty,

potom mohou byt pfiméfené i vy$Si hodnoty obou ukazatel(, tj.napfiklad obrat na uétu hodnoty 2, pomér naklad k majetku
nad 5% apod.

Rozhodné nepfipustné jsou vSak poplatky nad 10% zakaznického majetku, které mohou dokonce snizovat objem majetku
zakaznikd (viz napf. AIB, Afin, Capital Partners), protoze jsou vysSi, nez uroven dlouhodobého ristu trhu.

3. Mis-selling: Klient obdrzel sluzbu jinou, zejména vice riskantni, nez jakou si s OCP dohodl (resp. vzhledem k urovni svych
znalosti kapitalového trhu) jakou mohl pochopit z dohody s obchodnikem. U nas soudy nevykladaji text zakona jednotné. Ve
dvou kauzach, které FeSily Ceské soudy, rozhodl soud v jednom pfipadé, Ze klienta je tfeba odSkodnit, protoZze obchodnikem
nakoupené cenné papiry byly bezcenné a navic zajisténé v ramci trestniho fizeni. Ve druhém pfipadé soud nahradu za
bezcenné papiry odmitl, protoze klienti méli na svych uétech spravny pocet spravnych cennych papirt, zadné nechybi, takze
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neni ddvod k pInéni od kompenzaéniho fondu. Klient by mél stale sledovat ¢innost svého obchodnika a trvat na informovani o
kazdém obchodu.

V zemich (Velka Britanie) , kde jsou klienti pojiSténi i proti mis-sellingu, je pojisténi a tim i pojisténé finanéni sluzby nakladnéjsi,
protoZe jde o jeden z nejcastéjSich probléml mezi zakaznikem a obchodnikem. Evropska komise nyni navrhuje mis-selling
pojistit povinné.

Jifi Korb
GFOCP
Leden 2012
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	V praxi každého z kompenzačních fondů se vyskytují klienti, kteří uložili svoje peníze do dvou i tří finančních institucí, které jedna po druhé zkrachovaly. Pokud bychom udělali průnik výplat všech tří fondů, našli bychom stovky a tisíce takových klientů, i více než trojnásobných. V opakovaných případech patrně nejde o náhodu, smůlu, vysvětlení nutno vidět v neschopnosti a nevůli klientů informovat se o kvalitě své finanční instituce, v soustředění klientů na jediný faktor – slibovanou výši výnosu. Dobří hospodáři ví, že slibovaný výrazně nadprůměrný úrok, resp.výnos bývá vždy odměnou za nadprůměrné riziko finanční instituce.  Hazardující jedinci však vidí jen vysoký výnos resp. úrok a riziky se nezabývají, protože spoléhají na krytí rizika kompenzačním fondem. 
	Tento morální  hazard je tlumen u těch kompenzačních fondů, kde ještě platí 
	a) 10% spoluúčast klienta, tj. fond nahrazuje jen 90% hodnoty nárokovaných finančních prostředků klienta, 
	b) relativně nízký limit maximální náhrady od kompenzačního fondu.
	Obava z částečné ztráty tak zákazníka vede k tomu, aby sledoval rizika své finanční instituce. Mohl by přijít jednak o 10% svého vkladu (investice) a jednak o celou částku nad pojištěný limit.
	Jakmile však EU v roce 2008 posvětila trend ke zrušení spoluúčasti a navýšení maximálního limitu nad úroveň  vkladů většiny klientů, morálnímu hazardu=spoléhání na kompenzační fondy už nestojí v cestě žádná překážka a dlouhodobě lze očekávat tlak na čerpání prostředků z kompenzačních fondů. Tomu může zabránit jen chystané zlepšování regulace (předpisů pro pojištěné finanční instituce, u nás agenda Ministerstva financí) a dohledu (u nás provádí Česká národní banka) a zlepšování finanční výchovy (provádí ČNB, Ministerstvo financí, Min.školství,AKAT, Bankovní asociace) . 
	6. Jiné možnosti navrácení majetku a další zdroje odškodnění 
	7. Ekonomika kompenzačních fondů – podmínka včasné výplaty náhrad
	Obecná informace, že ukládám/investuji do finanční služby, která je kryta pojištěním některého kompenzačního fondu by vyspělému investorovi neměla stačit. Jaké jsou podmínky pro výplatu náhrady (maximální částka, procentní výše) - to říká zákon, ale aby fond fungoval, musí mít dostatek prostředků. Co je platné, že mám nárok na pojistné plnění, když by moje pojišťovna neměla dost peněz?  Nedostatek prostředků například znemožňoval činnost GFOCP po několik prvních let existence, protože byl zákon o vzniku GFOCP vydán bez analýzy, kalkulace a bez základního kapitálu.
	Platné předpisy stanoví, že se na tyto fondy nevztahují předpisy platné pro pojišťovny, ačkoli se fakticky-ekonomicky jedná o pojištění. Protože tedy zde předpisy pro pojišťovny neplatí, kompenzační fondy byly zakládány zákonem bez jakéhokoli kapitálového vkladu a bez kalkulací závazných pro pojišťovny, které pojišťovnám zajišťují, že rizika z pojistek jsou přiměřeně kryta rezervním fondem. Tato výjimka částečně vyplývá z faktu, že běžné kalkulace pojišťoven (pojistná matematika) se u kompenzačních fondů těžko uplatní, protože jde o neobvyklá rizika s velmi malou četností a chybí dlouhodobá statistika velkého počtu „pojistných událostí“.
	To má za následek, že GFOCP, ZFDZ byly v prvních letech vzniku nedostatečně finančně vybavené pro plnění svých závazků  a musel  jim pomoci stát ze státního rozpočtu. Pokud výše státní pomoci vyžaduje schválení parlamentem  řešení netrvá dny nebo týdny, ale v případě GFOCP trvalo několik let. Z toho vyplývá, že zákonem stanovená povinnost poskytovat náhrady během několika dní nemusí být u mimořádně velkých kauz reálně splnitelná, závisí na aktuální výši rezerv konkrétního fondu. V takovém případě klientovi hrozí, že dočasně (do výplaty náhrady) nebude moci se svým majetkem disponovat – riziko likvidity. 
	Ekonomické ukazatele pro kompenzační fondy: 
	a) Procento krytí celkového rizika rezervním fondem. V případě FPV byl novelou zákona zaveden požadavek dosažení a udržování finanční rezervy ve výši 1,5% rezervního fondu k poměru celkových pojištěných vkladů. Tato rezerva by měla dostatečným způsobem pokrývat rizika plynoucí z pojištění malých institucí a několika menších středních institucí, jejichž vklady jsou u FPV pojištěny.V praxi lze považovat za obvyklý 1-2% poměr krytí l, přestože to je oproti pojišťovnám málo. Aktuální stav je u FPV 0,9%, GFOCP poměr krytí nemůže vyčíslit, protože údaj o aktuálním objemu pojištěného majetku povinné výkazy obchodníků s cennými papíry neobsahují. Hrubým odhadem se jedná o desetiny procenta.
	Pokud by GFOCP použil ukazatel objemu celkových aktiv pojištěných obchodníků s cennými papíry, výsledný poměr krytí by byl nedostatečný, protože velká část (u některých obchodníků drtivá většina) spravovaného majetku náleží velkým klientům, kterým nenáleží žádná náhrada (obce) nebo limit náhrady představuje zanedbatelné procento majetku (velké podniky).
	b) Jiným možným ukazatelem je počet pojištěných finančních institucí, jejichž kolaps (jednotlivé jedné z nich) je fond schopen aktuálními rezervami pokrýt. Tento počet nikdy nepřesáhne cca dvě třetiny, protože náklady na výši rezerv pro krytí největších institucí by byly neúměrné. 
	V obou případech jsou tyto ukazatele nižší, než je běžné v pojišťovnách, což ale neznamená problém ve fungování kompenzačních fondů, protože jde o kvalitativně jiná rizika s velmi malou četností.
	Velké a malé finanční instituce  - rozdílná rizika
	U největších institucí, zejména bank platí, že v případě jejich problémů by stát pravděpodobně pomohl, aby vůbec nezkrachovaly, protože mají velký vliv na stabilitu celého hospodářství (lze je považovat za systémově významné)  - klasický případ tzv. „too big to fail“. Pokud by se stát rozhodl nepomáhat větší bance, musel by pak pravděpodobně pomoci kompenzačnímu fondu financovat náhrady přesahující kapacitu fondu a jeho výpůjčních schopností. 
	Největší problém ukázala poslední hospodářská krize (Islandské banky): Krach veliké mezinárodní finanční instituce může způsobit ztráty, které přesahují možnosti státního rozpočtu některých měnších států – tzv.problém „too big to safe“. 
	Naproti tomu malé finanční instituce nemohou doufat ve státní pomoc v případě svých finančních problémů, ale výhodou jejich klientů je, že případnou výplatu náhrad by kompenzační fond zvládl rychle, bez čekání na státní pomoc.
	b) Nepojištěné vklady
	c) Výpočet výše náhrady
	Praha
	Harmonizace podmínek garančních fondů pro depozita a fondů pro investice.
	Extrémní reakce některých evropských politiků na současnou finanční krizi vedla k návrhu na sjednocení podmínek obou typů garančních fondů, přestože citlivost evropského finančního trhu na kolaps obchodníka s cennými papíry (na rozdíl od bank) je nepoměrně nižší a nemůže ohrozit stabilitu celého trhu. To by znamenalo 3 změny:
	- zvýšení maximální částky  náhrady na více než dvojnásobek – 50tis.Eur, později možná až na 100.000 Eur. Toto opatření, ačkoli vypadá jako největší zátěž pro GFOCP, není nejnákladnější, protože investorů s účtem nad 20.000 Eur je velmi málo. Ochrana i takových velkých investorů však není v souladu s původní sociálně-solidární myšlenkou evropské směrnice.
	- Zrušení spoluúčasti investora, tj. náhrada celých 100% ztraceného majetku: Tento návrh je dlouhodobě daleko nebezpečnější, protože by vedl k morálnímu hazardu investorů i obchodníků s cennými papíry, tj. spoléhání na krytí rizika fondem, rezignaci na sbírání a vlastní vyhodnocování informací o riziku podnikání. Důvodem pro tento návrh bylo, že v některých zemích (Velká Británie) hrozil run na banky - vybírání vkladů z obavy o ztrátu právě těch nepojištěných 10%, resp. částky nad maximální limit. Z konkurenčních důvodů se reakce rychle rozšířila do ostatních zemí EU.
	- Podstatné zkrácení lhůty pro výplatu náhrady z 90ti dnů na 20 dnů, později na 10 dní: Zatímco u bank je takové urychlení možné organizačně připravit, u obchodníků s cennými papíry je to velmi nesnadné. Garanční fond může vyplácet náhrady jen na základě spolehlivých a přesných údajů od konkurzního správce, kterým tato práce zpravidla trvá mnoho měsíců. Rychlá výplata bez spolehlivých dat by mohla způsobit velké množství přeplatků, jejichž zpětné vymáhání by bylo nákladné, často nemožné a cíl EU „zvýšení důvěry v kapitálový trh“ by znehodnotilo.
	Dále Evropská komise navrhuje zřídit kompenzační fond pro pojišťovny (patrně v reakci na letošní kolaps AIG, největší světové pojišťovny a gigantickou státní pomoc pro ING-10mld Eur). Pojišťovny se brání argumentem, že rizika pojistných smluv jsou chráněny systémem zajišťoven, ale to neplatí pro většinu současných ztrát, které vyplývají z jejich investic do derivátů. Zajišťovny dále nekryjí rizika všech pojistek, zejména ne životních pojistek. Přitom sociální funkce životních pojistek je obdobná jako u bankovních depozit nebo dlouhodobých investic u OCP (tj. spoření na stáří), které EU považuje za nutné chránit kompenzačními systémy.
	F. Závěr – je chyba spoléhat se jen na kompenzační systémy: 
	I přes vlnu všeobjímajícího krytí rizik, která se valí z EU, má pro drobné klienty finančních institucí stále smysl, aby uvažovali, kam ukládají svoje peníze, protože:
	 -  Zásadní význam pro drobné klienty je, zda svěřuje svoje prostředky do finančního produktu, který má zákonné krytí kompenzačním fondem, nebo nemá. I některé produkty-služby, které selský rozum považuje za typicky dlouhodobé a bezpečné, žádné krytí nemají. 
	 - Malý klient banky, stavební spořitelny, družstevní záložny a obchodníka s cennými papíry, bude v budoucnosti kompenzován plně, i když si svoji finanční instituci bude vybírat jen podle předpokládaných zisků, výnosů, úroků a nebude se zajímat o kvalitu řízení své finanční instituce. Cílem každého malého střádala je ale stát se velkým investorem a potom už pro něj plné krytí nemusí platit, nezavede-li EU kompenzaci neomezené výše.
	 - Kompenzace může přijít se zpožděním. U největších kauz zákon nařizuje krátkou lhůtu pro výplaty, ale ostatní předpisy (zejména o získávání dat pro výplaty a o financování kompenzačních fondů) negarantují, že fondy budou moci lhůtu dodržet. Ve velkých kauzách bude záviset zejména na rychlosti státní pomoci pro kompenzační fond. Znalost této problematiky proto umožní klientům předejít nepříjemnému překvapení z dočasného výpadku hotovosti.
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